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Fundusz Skarbiec Value odnotował w czerwcu wzrost o 5.8% na tle benchmarku, który spadł 
w tym czasie  o 0.3%.

Czerwiec 2026 roku był na rynku amerykańskim miesiącem, w którym inwestorzy zaczęli 
wyraźniej rozróżniać między „drogim wzrostem” a spółkami value, które korzystają z tych samych 
strukturalnych trendów, ale generują już dziś gotówkę, dywidendy, skupy akcji i poprawę 
bilansów. Dotyczyło to szczególnie spółek z ekspozycją na rozwój infrastruktury AI w obszarze 
pamięci i przechowywania danych: DRAM, NAND, SSD oraz HDD.

Główna teza inwestycyjna w tym segmencie nie zmieniła się w czerwcu. Budowa infrastruktury AI 
wymaga nie tylko GPU i akceleratorów, ale również ogromnej ilości pamięci operacyjnej, pamięci 
masowej, enterprise SSD, dysków twardych wysokiej pojemności oraz systemów zarządzania 
danymi. To właśnie ta część łańcucha wartości zaczęła w 2026 roku coraz wyraźniej przejmować 
rolę „wąskiego gardła”. W praktyce oznacza to, że historycznie cykliczne spółki pamięciowe 
i storage’owe zaczęły być wyceniane nie tylko jako beneficjenci krótkiego cyklu cenowego, ale 
jako dostawcy krytycznej infrastruktury dla AI.

Najważniejszym wydarzeniem fundamentalnym czerwca były wyniki Microna. Spółka pokazała 
rekordowy kwartał fiskalny: przychody, marże i zysk na akcję przekroczyły górne granice 
wcześniejszych prognoz, a przychody z centrów danych przekroczyły 25 mld USD w kwartale, co 
odpowiada ponad 100 mld USD annualizowanego run-rate. To nie był zwykły cykliczny odczyt 
z rynku pamięci. Micron poinformował również o podpisaniu wieloletnich zobowiązaniach klientów 
na dostawy pamięci o wartości 100 mld USD, w tym w strukturach typu take-or-pay, które mają 
ograniczyć typową dla branży zmienność przychodów i marż. To ważna zmiana jakościowa. Przez 
dekady rynek pamięci był traktowany jako sektor, w którym dobre czasy kończą się nadmierną 
podażą. Obecnie spółki próbują przekonać inwestorów, że długoterminowe umowy z klientami AI 
i data center mogą częściowo wygładzić ten cykl. 

Równie ważny był szerszy obraz rynku. Niedobór pamięci przestał być problemem wyłącznie 
inwestorów technologicznych. Na początku czerwca organizacje reprezentujące producentów 
samochodów, detalistów, elektronikę użytkową, telekomunikację i urządzenia medyczne 
ostrzegały amerykańskie władze, że popyt ze strony centrów danych AI może powodować silne 
wzrosty cen i zakłócenia w łańcuchach dostaw dla wielu branż konsumenckich. Dla producentów 
pamięci i storage’u jest to potwierdzenie siły cenowej; dla wielu klasycznych spółek value oznacza 
jednak presję kosztową. Sam Apple zapowiedział w czerwcu podwyżki cen swoich produktów 
(m.in. Mac / Ipad o 15-30%).

Poza pamięcią czerwiec był dla spółek value bardziej selektywny. Dobre wyniki pokazywały 
przede wszystkim firmy z jasną kontrolą kosztów, zdolnością do generowania gotówki i rozsądną 
polityką alokacji kapitału. Dobrym przykładem był Dollar General. Spółka zaraportowała wzrost 
sprzedaży o 3.4% do 10.8 mld USD, wzrost sprzedaży porównywalnej o 2.0%, poprawę marży 
brutto o 65 punktów bazowych oraz wzrost zysku operacyjnego o 10.8%. Zysk netto wzrósł 
o 13.3%. To pokazuje, że w środowisku presji inflacyjnej i osłabienia konsumenta o niższych
dochodach dyskontowy model handlu nadal działa, choć nie jest odporny na rosnące koszty
operacyjne.

Podsumowując, czerwiec był miesiącem, w którym część spółek value zaczęła być postrzegana 
jako beneficjenci tych samych trendów, które wcześniej rynek przypisywał głównie spółkom 
wzrostowym. Najlepszym przykładem są pamięć i storage, którekorzystają z AI, ale robią to 
poprzez fizyczne ograniczenia podaży, wzrost cen, poprawę marż i generowanie wolnej gotówki. 
To inny profil ryzyka niż w przypadku wielu spółek software’owych czy czystych historii 
wzrostowych.

Naszym zdaniem w drugiej połowie 2026 roku warto utrzymać ekspozycję na tę część rynku, ale 
z dużą dyscypliną. Preferujemy spółki, które łączą ekspozycję na wyżej opisane trendy z realnym 
cash flow, umiarkowanym zadłużeniem, możliwością zwrotu kapitału do akcjonariuszy i wyceną, 
która nie wymaga perfekcyjnego scenariusza. Czerwiec potwierdził, że w obecnym cyklu „value” 
nie musi oznaczać braku wzrostu. Przeciwnie — najciekawsze okazje pojawiają się tam, gdzie 
strukturalny wzrost spotyka się z wyceną, dyscypliną kapitałową i gotówką generowaną już dziś.
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Skarbiec Value

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczące Subfunduszu, w tym 
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdują się w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierających kluczowe
infromacje dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
określonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków.Wartość Aktywów Netto
Subfunduszu może się charakteryzować dużą zmiennością wynikającą ze składu portfela lub z przyjętej techniki zarządzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, są wynikiem inwestycyjnym
osiągniętym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opłat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezpośrednio obciążającym
dochód z inwestycji dostępne są pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycją w Subfundusz związane jest ryzyko rynkowe wynikające z faktu inwestowania przez Subfundusz większości swoich 
aktywów w akcje emitowane przez spółki publiczne, z czym wiążą się określone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju 
papierów wartościowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papierów wartościowych i innych 
instrumentów na giełdzie lub rynku, na którym są notowane, w większym lub mniejszym stopniu podlegają zmianom w zależności od 
ogólnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury giełdowej. Pogorszenie się koniunktury giełdowej może prowadzić do spadku cen 
większości notowanych papierów wartościowych i instrumentów finansowych, co z kolei może wpływać na spadki wartości jednostek 
uczestnictwa.

Szczegółowe informacje dotyczące ryzyk związanych z inwestycją w Subfundusz znajdują się w prospekcie informacyjnym Funduszu, 
w części dotyczącej Subfunduszu, w punkcie opisującym ryzyka inwestycyjne związane z przyjętą polityką inwestycyjną Subfunduszu.

Kontynuujemy więc selektywną ekspozycję w:

Electric utilities z ekspozycją na data center power demand, Wybrane spółki memory i szerszego 
łańcucha dostaw AI, które wciąż oferują rozsądne wyceny przy bardzo silnych perspektywach. 
Jednocześnie pozostajemy ostrożni wobec klasycznych sektorów value bez katalizatora (szczególnie 
wybranych banków i tradycyjnej energetyki), gdzie niskie wyceny często odzwierciedlają strukturalne 
problemy wzrostu.

Maj pokazał, że w obecnym cyklu inwestowanie value wymaga znacznie większej selektywności niż 
w poprzednich latach. Nie wystarczy już kupować „tanio” – trzeba kupować tanio spółki, które mają 
przed sobą realny, silny driver wzrostu. My staramy się właśnie w ten sposób budować portfel.

Pozycjonowanie i strategia

W odróżnieniu od standardowych produktów typu value koncentrujących się na typowo 
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomości, telekomunikacja, użyteczność publiczna), polityka 
inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera się na dwóch filarach: na dywidendach oraz na skupach 
akcji własnych, co znacząco poszerza wszechświat inwestycyjny. Co więcej, konstruując portfel 
Funduszu dążymy do tego, aby każdy segment gospodarki miał swoich reprezentantów w portfelu, co 
idąc dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze względu na charakterystykę swoich 
składowych (spółki wypłacające dywidendę oraz prowadzące skupy akcji własnych) ma sektorowo 
najszersze spektrum inwestycyjne spośród funduszy zagranicznych Skarbca.

Spółki, których poszukujemy przy doborze składników do portfela Funduszu muszą charakteryzować 
się spójną i konsekwentnie realizowaną polityką wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum 
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spółki, charakteryzujące się rosnącym całkowitym 
dochodem dla akcjonariuszy obejmującym dywidendy oraz skupy akcji własnych. 
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